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Un  régimen de metas de  inflación  requiere, entre otras  consideraciones,  subordinar 




Sin  embargo,  varios  países  que  han  adoptado  regímenes  de  metas  de  inflación 
emplean  algún  tipo  de  intervenciones  cambiaras.  Según  Berganza  y  Broto  (2011),  a 
pesar de  las  reservas  teóricas al  respecto,  la mayoría de economías emergentes con 


















En  el  Perú,  una  economía  pequeña  y  abierta  y  con  dolarización  financiera,  existen 
consideraciones por  las que  el Banco Central de Reserva del Perú  (BCRP) no puede 
dejar de lado la intervención en el tipo de cambio. Una de las más importantes es que 
un  régimen  cambiario  flotante  implica  riesgos  para  la  economía  debido  a  que  las 
familias  y  empresas  tienen  una  alta  carga  de  pasivos  denominados  en  moneda 
extranjera,  lo  que  generaría  problemas  de  hoja  de  balance  debido  al  descalce  de 






El  BCRP  interviene  en  el mercado  cambiario  a  través  de  operaciones  de mercado 
abierto para evitar una alta volatilidad del tipo de cambio con el objetivo de minimizar 








esterilizadas para no  afectar  la oferta monetaria, de modo que  se mantenga  en un 
nivel  acorde  con  los  objetivos  del  Banco  Central  sobre  la  tasa  de  interés.  La 
esterilización se realiza a través de la compra o venta de títulos valores que pagan una 
tasa  de  interés.  En  la  medida  que  las  intervenciones  han  sido  principalmente  de 
compra de moneda extranjera, el BCRP ha tenido que colocar títulos valores en forma 
creciente lo cual podría haber generado una saturación en el mercado de estos títulos, 




metas  de  inflación  por  parte  de  la  autoridad monetaria  y  las  intervenciones  en  el 
mercado cambiario. Específicamente, este documento ha  tratado de buscar un canal 
que  no  es  tan  evidente,  de  cómo  las  intervenciones  cambiarias  podría  afectar  la 
efectividad del  régimen de metas de  inflación en Perú, en  tal  sentido,  se estima un 
modelo a fin de probar la hipótesis siguiente: la esterilización de las intervenciones en 



















precios  como  la meta primaria de  la política monetaria;  a  la  cual  se  subordinan  las 







Sin  embargo,  varios  países  que  han  adoptado  regímenes  de  metas  de  inflación 
emplean algún tipo de  intervenciones cambiaras. Es así que ya existe en  la  literatura 
trabajos como el trabajo de Ostry, Ghosh y Chamon (2012), que examina el caso donde 
se utilizan 2 instrumentos de política (la política de tasa de interés y las intervenciones 
esterilizadas  en  el mercado  cambiario)  en mercados  emergentes  con  el  objetivo  de 
mantener  una  baja  inflación  a  la  vez  que  se  evitan movimientos  sustanciales  de  la 









ser  llevada  a  cabo  contra  shocks  que muevan  el  tipo  de  cambio  fuera  de  su  valor 
consistente con el valor multilateral de mediano plazo, ya sea a través de compras y 





Asimismo, el  trabajo de Berganza y Broto  (2011),  señala que a pesar de  las  reservas 
teóricas  al  respecto,  la mayoría  de  economías  emergentes  con Metas  de  Inflación1 
llevan  a  cabo  una  gestión  más  activa  del  tipo  de  cambio  que  las  economías 
                                                 
1 Las economías emergentes que han adoptado Metas de  Inflación son:  Israel, República Checa, Corea 









de moneda extranjera. Cuando existen presiones apreciatorias  (a  la baja del  tipo de 
cambio) de la moneda doméstica, la autoridad monetaria retira moneda extranjera del 
mercado a cambio de moneda doméstica para evitar que el  tipo de cambio baje, es 
decir,  compra  moneda  extranjera;  lo  contrario  ocurre  cuando  existen  presiones 
depreciatorias. 
 
Existen  varias  razones  para  que  la  autoridad  monetaria  decida  intervenir  en  el 
mercado cambiario. Entre estas tenemos el argumento del tipo de cambio incorrecto, 
que nos dice que  la presencia de un mercado cambiario  ineficiente y  la presencia de 
una especulación desestabilizadora proveen razones para la intervención en el tipo de 
cambio,  debido  a  que  crean  movimientos  en  el  tipo  de  cambio  que  no  tienen 
fundamentos económicos. En estos casos se recomienda una política cambiaria contra 
la  corriente  (leaning  against  the  wind),  es  decir,  intervenir  para mover  el  tipo  de 
cambio  en  la  dirección  contraria,  vendiendo moneda  extranjera  cuando  el  tipo  de 
cambio  se  devalúa  y  comprando  cuando  se  aprecia,  y  de  este  modo  corregir  la 
dirección del tipo de cambio. 
 
En  el  caso  de  una  economía  con  dolarización  financiera2,  en  la  cual  los  agentes 
económicos (familias y empresas) tienen una alta proporción de sus pasivos y activos 
denominados  en moneda  extranjera,  un  régimen  cambiario  flotante  implica  riesgos 
debido  a  que  ciertos  canales  de  transmisión  monetaria  se  ven  afectados, 
específicamente  el  canal  de  hoja  de  balance  y  el  canal  de  tipo  de  cambio.  Estas 
distorsiones se presentan porque ante una devaluación,  los pasivos denominados en 
moneda  extranjera  aumentan  debido  al  descalce  de  monedas.  Este  descalce  se 






de  caja,  con  lo  cual  se  incrementan  los  riesgos de  selección adversa y  riesgo moral, 
provocando menor oferta de préstamos y una reducción en el consumo y la inversión, 
con  la  consecuente  reducción  de  la  demanda  agregada.  Este  problema  ha  sido 
denominado Efecto Hoja de Balance.  
 
Este  efecto  de  hoja  de  balance  contrarresta  los  efectos  positivos  de  una  política 
monetaria expansiva a través del canal de tipo de cambio, con  lo cual el efecto en  la 
                                                 
2  La  dolarización  puede  ser  de  3  tipos  según  la  función  de  la moneda  nacional  reemplazada  por  la 
moneda extranjera: dolarización de pagos o sustitución monetaria, en este caso  la moneda extranjera 
toma la función de medio de o medio de intercambio en reemplazo de la moneda nacional; dolarización 
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Este  efecto  hoja  de  balance  conlleva,  asimismo,  a  un  riesgo  de  liquidez  del  sistema 
financiero, ante el surgimiento de dificultades de  los agentes económicos para hacer 
frente a sus obligaciones con este: a esto se  le conoce como descalce de plazos, que 
sucede  cuando  “las entidades  financieras  tienen obligaciones en moneda extranjera 
(depósitos  de  público  y  adeudados  con  el  exterior)  cuyo  plazo  de  vencimiento  es 
normalmente menor,  en  promedio,  al  de  sus  colocaciones.  Si  bien  el  descalce  de 





Asimismo,  independientemente de que se muevan  la oferta monetaria y por tanto  la 
tasa  de  interés,  un  shock  externo,  como  por  ejemplo  un  incremento  en  la  tasa  de 
interés  internacional, que genere  incremento del tipo de cambio, tendría  los mismos 
efectos  contradictorios  en  el  canal  de  hoja  de  balance,  reduciendo  el  efecto  de 
competitividad por medio del canal del tipo de cambio, como vimos anteriormente. 
 
Por  último,  un  shock  externo  que  ocasione  un  cambio  en  el  tipo  de  cambio  puede 
llegar a tener un efecto en el nivel de precios, a través de un efecto traspaso del tipo 
de cambio a precios, con un  impacto adverso en el nivel de  inflación de  la economía 
debido al encarecimiento de los insumos y bienes importados, efecto que es relevante 
para  una  economía  con  un  régimen  de metas  de  inflación.  En  este  sentido,  resulta 











La  intervención  en  el mercado  cambiario  puede  ser  de  dos  tipos:  esterilizada  y  no 
esterilizada. En  teoría,  la  intervención esterilizada elimina  la expansión o contracción 
de  liquidez  originada  por  la  intervención  en  el mercado  cambiario  para mantener 









Reservas Internacionales Netas (RIN) Base Monetaria (Mo)
Moneda Extranjera Monedas Totales en circulación
Oro Reservas de Bancos Comerciales
(-) Reservas de encaje por depósitos en ME
Activos Domésticos Netos (CIN) Valor Neto
Bonos del Tesoro Público Intereses Netos y Ganancias de Capital provenientes 
Préstamos a los Bancos Comerciales de Activos
(-) Certificados de Depósitos Otros
Otros
Hoja de Balance del Banco Central
 
 
Dentro  de  los  pasivos  se  encuentra  la  base  monetaria  ( )  que  es  el  agregado 
monetario que está directamente bajo el control del banco central, está conformado 
por  el  circulante, que  es  la  totalidad de billetes  y monedas  en  circulación  y por  las 
reservas  de  los  bancos  comerciales,  que  incluye  el  encaje  obligatorio  y  voluntario.  




Los  activos  están  conformados  por  las  Reservas  Internacionales  Netas  ( )  que 




dólares, oro, depósitos en el exterior y en  los pasivos  internaciones  los depósitos en 





los  depósitos  que  ellos  mantienen  en  el  banco  central,  excepto  las  reservas  de 













Reservas Internacionales Netas (RIN) Base Monetaria (Mo)
Activos Domésticos Netos (CIN) CDBCRP




en  los  pasivos:  los  Certificados  de Depósitos  de  Banco  Central  de  Reserva  del  Perú 
( ). Estos certificados son “valores en moneda nacional emitidos por el Banco 











CDBCRPMoCINRIN              (1) 
Y por lo tanto: 




Siguiendo  a  Sarno  y  Taylor  (2002),  una  intervención  no  esterilizada  tiene  el mismo 
impacto en  los pasivos monetarios que una operación de mercado abierto (ya sea de 
inyección  o  de  esterilización),  y  la  única  diferencia  entre  las  dos  es  que  con  una 
operación de  intervención no esterilizada  la autoridad monetaria altera   a través 
de un cambio en las tenencias de activos extranjeros ( ) en lugar de un cambio en 
sus  tenencias de  activos domésticos  (CIN ),  como por ejemplo una  variación en  las 
tenencias de Bonos del Tesoro Público. Este  tipo de  intervención  tendrá  los mismos 
efectos  que  una  política  monetaria  expansiva  en  el  caso  de  compra  de  moneda 
extranjera (contractiva en el caso de venta de moneda extranjera). Si este incremento 
de  la  oferta monetaria  no  va  a  acompañado  de  un  incremento  en  la  demanda  de 
dinero, habrá un exceso de oferta monetaria que  inducirá a una caída de  la  tasa de 














Para  evitar  los  efectos  en  la  oferta  monetaria  y  en  la  tasa  de  interés  de  una 
intervención no esterilizada en el mercado cambiario,  la autoridad monetaria puede 
esterilizar  la  intervención  en  la  base  monetaria.  “La  intervención  se  dice  que  es 
esterilizada  cuando  las  autoridades,  simultáneamente  o  con  un  retraso muy  corto, 
toman  acción  para  contrarrestar  o  “esterilizar”  los  efectos  de  un  cambio  en  las 
tenencias oficiales de activos extranjeros en la base monetaria”9.  
 
Ishii,  Canales‐Kriljenko,  Guimarraes,  y  Karacadag  (2006)  definen  a  la  intervención 
esterilizada  como  aquella  intervención  que  no  afecta  las  condiciones  monetarias 
domésticas  (base monetaria o  tasas de  interés de corto plazo). En  la medida de que 
una  operación  cambiaria  no  sea,  o  sea  sólo  parcialmente,  esterilizada,  entonces  el 





Los  incrementos  en  los  requerimientos  de  reservas  pueden  ser  usados  para 
incrementar  la  demanda  de  la  base  de  dinero  y  absorber  la  expansión monetaria 
resultante  de  las  intervenciones  cambiarias.  Sin  embargo,  ello  puede  causar  una 
distorsión  en la intermediación financiera y el incremento de los spreads de las tasas 
de  interés,  la  cuales,  si  son de  larga duración, pueden  ser muy  costosas o  inducir  a 
“innovaciones”  para  evadir  los  requerimientos  de  reservas.  Dichas  “innovaciones” 
pueden causar desintermediación financiera e incrementar los riesgos de la estabilidad 
financiera. Además, los efectos en la postura de política y la transmisión de la política 
monetaria  serían no muy  claros  (las  tasas de  interés activas  subirían, pero  la pasiva 
podría caer) y difíciles de medir. Por la misma razón, el impacto en los requerimientos 
de  reservas  de  los  influjos  de  capital  no  sería  claro. Mayores  tasas  activas  pueden 
estimular  endeudamiento  externo  por  parte  de  los  residentes  con  acceso  a 
financiamiento  externo,  pero  potencialmente  las  menores  tasas  pasivas  puede 




de  interés  y  por  tanto  los  spreads  cambiarios.  Por  ejemplo,  el  documento  de 
Andersson, Dillén  y  Sellin  (2006),  señala que diversas  señales de política monetaria, 
tales como cambios en la tasa repo, la inflación, informes, discursos, y las actas de las 




algún  impacto  en  los  tipos  a  corto.  Los  discursos  serían  un  determinante  más 
importante  para  el  largo  plazo  de  la  curva  de  rendimientos.  La  conclusión  de  los 
autores es que el centro de comunicación de  los bancos es una parte esencial de  la 
conducción de la política monetaria. 






La  literatura empírica sobre metas de  inflación e  intervenciones cambiarias, se centra 
en probar si un régimen de metas de  inflación es compatible con un régimen de tipo 




El  estudio  de  Berganza  y  Broto  (2011)  que  se  centra  en  el  análisis  de  los  países 
emergentes.  Según  los  autores,    las  economías  emergentes  con metas  de  inflación 
presentan un dilema entre  cumplir  todas  las  condiciones  teóricas de un  régimen de 
metas de  inflación estricto, el cual  implica un régimen totalmente flexible del tipo de 
cambio, o aplicar lo que ellos denominan un régimen de “metas de inflación flexible”, 
el  cual  implica  un  tipo  de  cambio  flotante  pero  controlado  con  intervenciones 
cambiarias para moderar la volatilidad del tipo de cambio.  
 
En  línea  con  ese  debate,  los  autores  analizan  empíricamente  la  relación  entre  un 
régimen de metas de inflación, las intervenciones cambiarias y la volatilidad del tipo de 
cambio,  con  el  objetivo  de  determinar  si  existe  alguna  diferencia  en  términos  de 








Los  autores  concluyen  que,  aunque  un  régimen  de  inflación  produce  una  mayor 
volatilidad  del  tipo  de  cambio  que  otros  regímenes  alternativos,  las  intervenciones 
cambiarias de algunos países, especialmente en América Latina, han sido más efectivos 
en  reducir  la  volatilidad  del  tipo  de  cambio  que  aquellos  que  no  tienen metas  de 
inflación,  especialmente  después  del  comienzo  de  la  crisis  internacional11.  En  este 
sentido,  los  autores  dan  un  sustento  a  la  implementación  del  “metas  de  inflación 
flexibles”, con intervenciones cambiarias, pues parecen ser más efectivas en mitigar la 
volatilidad  del  tipo  de  cambio,  que  en  aquellos  países  que  no  tienen  metas  de 
inflación. 
 
El  conflicto  entre  un manejo  activo  del  tipo  de  cambio  y  las metas  de  inflación  ha 
llevado también ha sido abordado por Brenner y Sokoler (2009) quienes estudiaron el 
caso de Israel y prueban la hipótesis de que ambas políticas no pueden ser sostenibles 
                                                 




















Los  autores  usaron  proyecciones  de  inflación,  del  rendimiento  real  de  los  bonos 
vinculados al Índice de Precios al Consumidor y  los rendimientos de bonos nominales 
para mostrar que: a)  la política monetaria es efectiva y  creíble desde  junio de 1997 


















El  Banco  Central  de  Reserva  del  Perú  (BCRP)  tiene  como  finalidad  preservar  la 
estabilidad monetaria. Para ello, a partir del año 2002, ejecuta su política monetaria 
siguiendo  un  esquema  de metas  explícitas  de  inflación.  Durante  el  periodo  2002  – 




























Meta de  














Las  razones  por  las  cuales  el  BCRP  decidió  bajar  su meta  de  inflación  se  debieron 
básicamente a los bajos niveles de inflación que se venían presentando desde fines de 
2006 y que dieron como resultado que en ese año el nivel de  inflación acumulada se 





Sin  embargo,  esta  tendencia  que  situó  la  inflación  anual  acumulada  por  debajo  del 
1,0%  hasta  mayo  de  2007,  cambió  debido  a  choques  internacionales,  que 














































































































































































































han estado asociados a  la  incertidumbre de  los procesos electorales de Brasil y Perú, 






Evolución del Tipo de Cambio 















































































































































































































Proceso electoral  
Brasil 
  Proceso electoral 
  Perú 
Crisis Financiera 
Internacional: Entrada masiva  









Evolución del Tipo de Cambio y su Devaluación Diaria
























































































































































































































primero  va  de  febrero  del    2003  a  comienzos  de  julio  del  2004;    el  segundo  va  de 
mediados  de  enero  del  2005  a  agosto  del  2005;  y  el  tercero,  de  julio  de  2006  a 
mediados de agosto de 2007. En dichos periodos el tipo de cambio se ha mantenido 
muy estable y presenta una volatilidad mínima. Las estadísticas del tipo de cambio y de 
















Desv. Estándar 0.00 0.07
Máximo 3.28 0.50
Mínimo 3.24 -0.38






Desv. Estándar 0.01 0.06
Máximo 3.20 0.21
Mínimo 3.15 -0.15






Desv. Estándar 0.25 0.27
Máximo 3.65 2.35
Mínimo 2.70 -2.84






Desv. Estándar 0.01 0.08
Máximo 3.51 0.53
Mínimo 3.45 -0.30

















Los  periodos  de mayor  estabilidad  en  el  tipo  de  cambio  coinciden  con  constantes 
intervenciones  en  el mercado  cambiario  por  parte  del  BCRP,  a  través  de  compra  y 
venta de divisas, como se puede observar en los gráficos Nº 6 y Nº 7, es decir, periodos 
























































































































































































































































































































































































































































































































































































Se  puede  apreciar  también  el  constante  incremento  de  las  operaciones  cambiarias 








Compras Ventas Compras Ventas Compras Ventas
2002  13  8  95 - 127 7 16
2003  122  0 1 050  0 9 0
2004  140  0 2 340  0 17 0
2005  172  16 3 130 - 431 18 27
2006  99  10 4 299 - 355 43 36
2007  143  0 10 306  0 72 0
2008  58  43 8 733 -5 560 151 129
2009  12  20 1 256 -1 149 105 57
2010  86  0 8 963  0 104 0
20111  5  0  497  0 99
























































un  sentido:  compras  de  moneda  extranjera.  Ello  también  es  consistente  con  una 
constante balanza comercial positiva, escenario en el cual el Banco Central ha tenido 
que  intervenir  comprando  divisas  para  evitar  una mayor  apreciación  de  la moneda 






Balanza Comercial y Operaciones Cambiarias 

















































































Compras Netas en Mesa 
de Negociación (eje izquierdo)




Estos hechos han permitido un  incremento de  las Reservas  Internacionales Netas del 
Banco Central, más  precisamente de  la  posición  de  cambio  que  son  la  parte  de  las 
reservas  internacionales  de  propiedad  del  BCRP  y  de  las  que  puede  disponer  para 
realizar intervenciones en el mercado cambiario.  En el gráfico Nº 10 se puede apreciar 
la  tendencia creciente de  la posición de cambio  llegando a ubicarse alrededor de  los 
US$ 33 400 millones en febrero de 2011. Contar con grandes reservas internacionales 



























































































































































































































































































Compras Netas en Mesa 
de Negociación (eje izquierdo)







setiembre  de  2010  a marzo  2011,  en  el  cual  las  colocaciones  atendieron  al  fuerte 






























2003 1,815 1,635 2,455 1,110 70 7,084
2004 6,827 1,360 4,947 2,231 290 15,655
2005 8,193 844 3,094 2,357 371 14,858
2006 24,332 1,865 2,275 558 58 29,088
2007 192,801 4,603 9,175 2,972 1,830 211,381
2008 354,013 9,565 9,115 1,638 ‐ 374,330
2009 122,294 6,421 441 ‐ ‐ 129,155
2010 852,140 13,590 330 ‐ ‐ 866,060




El  saldo  de  CDBCRP  en  el mercado  es  el  resultado  de  las  colocaciones menos  los 
vencimientos. En el gráfico N°12 se puede observar la evolución del saldo de CDBCRP, 
así como el nivel del saldo de CDBCRP con relación a los depósitos, al ahorro total16, y 














































































































































Saldo de CDBCRP (eje izquierdo)
Saldo CDBCRP / Ahorro S/. SF (eje derecho)
Saldo CDBCRP / Depósitos S/. SF (eje derecho)
Saldo CDBCRP / Liquidez S/. SF (eje derecho)
Saldo CDBCRP / Emisión primaria (eje derecho)
 
 











































































































Tasa de Referencia 1 día - 3 meses 4 - 6 meses













































































































Tasa de Referencia 1 día - 3 meses
4 - 6 meses 7 meses - 1 año
Mas de 1 año - 2 años Mas de 2 años




Se puede observar que en  los periodos de mayor  intervención  las tasas de  interés de 
los  CDBCRP  se  alejan  de  la  tasa  de  interés  de  referencia,  dicho  comportamiento 




















































































































Tasa de Referencia 1 día - 3 meses
4 - 6 meses 7 meses - 1 año
Mas de 1 año - 2 años Mas de 2 años































































































































Tasa de Referencia 1 día - 3 meses
4 - 6 meses 7 meses - 1 año
Mas de 1 año - 2 años Mas de 2 años







bajo  saldo  de  éstos  en  la  economía.  En  el  segundo  periodo,  existe  colocación  de 































El Modelo que  se estimará  consiste en modelar el  spread entre  la  tasa de  interés a 
distintos plazos de  vencimiento de  los CDBCRP  con  respecto a  la  tasa de  interés de 
referencia, según lo siguiente: 
 
),,,,,( dummiesdepSPpaísriesgosaldodemandaescolocacionfii refmdrj   
 
Donde:  
mdrji     =  tasa de interés del CDBCRP para un plazo de maduración j 
refi     =   tasa de interés de referencia  
escolocacion   =  colocaciones (emisión) de CDBCRP 
demanda   =  propuestas recibidas por los CDBCRP en las subastas 
saldo     =  saldo de CDBCRP 
paísriesgo   =   Premio por riesgo soberano EMBI Global 
depSP   =  Depósitos del Sector Público en el BCRP 
 






















Los problemas encontrados  con  los datos  fueron  los  siguientes:  las emisiones no  se 
realizan  todos  los días,  los plazos de  las emisiones no  son  los mismos  todos  los días 
que  se  realiza  emisión. Además,  los  plazos  de  las  emisiones  varían  desde  1  día  a  3 
años. 
 




Estas  características  de  los  datos  llevan  a  que  existan  días  con  emisiones  a  un  solo 
plazo,  así  como  días  en  los  que  sí  es  posible  construir  una  curva  de  rendimientos 





1 día 1semana 1 mes 3 meses 6 meses 9 meses 1 año
Tasa Mínima 4.75 4.99 5.10 5.38 5.63 5.74 5.85
Tasa Máxima 4.87 5.05 5.10 5.38 5.58 5.79 5.96















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































La  discontinuidad  en  las  series  de  colocaciones,  propuestas  y  principalmente  de  las 
tasas de  interés que es  la variable endógena (tasa de  interés del CDBCRP menos tasa 





las  tasas de  interés a distintos plazos que estima y publica  la SBS, presentados en  la 
página 26 del presente documento. 
 








la  colocación  de  CDBCR,  el  crecimiento  del  saldo  de  CDBCRP  y  el  riesgo  país.  La 










(MCO).  Para  que  los  parámetros  estimados  sean  insesgados  y  consistentes,  con 
estadísticos y pruebas usuales válidos, es necesario que las variables del modelo sean 




son  estacionarias,  se  realizan  las  pruebas  Dickey‐Fuller  Aumentado  (DFA)  y  Philips‐
Perron,  la cuales  señalan que  las variables “spread30” y “colocación de CDBCRP” no 
presentan raíz unitaria pues la probabilidad es menor a 5%. Por otro lado, no se puede 















Se  realizaron  todos  los análisis pertinentes: significancia de  las variables explicativas; 
que  los  signos  de  los  coeficientes  estimados  sean  consistentes  con  nuestro marco 
teórico,  presencia  de  autocorrelación  mediante  el  estadístico  Durbin  Watson  y  el 
correlograma de  los errores;  la prueba de correlación serial de Breusch‐Godfrey cuya 
hipótesis  nula  es  que  los  errores  no  se  encuentran  autocorrelacionados;  el 
comportamiento  de  la  varianza  de  los  errores    a  través  de  los  estadísticos  de  las 
pruebas de White, Breusch‐Pagan‐Godfrey, Harvey y Glejser cuya hipótesis nula es de  
errores  homocedásticos  (varianza  constante);  la  prueba  de  heterocedasticidad 
condicional  autorregresiva  (ARCH)  que  indica  que  la  varianza  en  cada  periodo  de 
tiempo  depende  de  la  innovación  pasada  al  cuadrado  (ARCH(1));  el  estadístico  de 




colocación de CDBCRP  como el  riesgo país dado que dejaron de  ser  significativos  al 









Variable  Coefficient Std. Error t‐Statistic Prob.   
C  ‐0.032978 0.012407 ‐2.657952 0.0100 
CRECSALDO  1.887911 0.426779 4.423628 0.0000 
DRIESGO  0.342816 0.093444 3.668673 0.0005 








Un  primer  resultado  de  esta  estimación  es  la  significancia  de  todas  las  variables 
explicativas  incorporadas.  Asimismo,  los  signos  de  los  coeficientes  estimados  son 
consistentes con nuestro marco teórico. Finalmente, el R2 ajustado es de 0.79, por  lo 
que  los  residuos  explican  un  buen  porcentaje  del  comportamiento  de  la  variable 






de  varianzas  y  covarianzas  de  los  parámetros,  asumiendo  la  presencia  de  errores 
























de  errores  homocedásticos  (varianza  constante)  pues  en  todos  los  casos  la 




Por  su  parte,  ambos  estadísticos  de  la  prueba  de  heterocedasticidad  condicional 














De  la  base  de  datos  construida  para  el  periodo  2002  al  2009,  se  seleccionaron  los 
















1 día  420    2 meses  2    9 meses  87 
2 días  7    10 semanas 2    10 meses  8 
3 días  80    3 meses  191    11 meses  4 
4 días  4    14 semanas 3    1 año  327 
5 días  5    4 meses  43    13 meses  7 
6 días  2    18 semanas 6    14 meses  1 
1 semana  382    20 semanas 6    15 meses  8 
8 días  1    5 meses  15    16 meses  5 
9 días  1    22 semanas 1    17 meses  5 
11 días  1    25 semanas 1    18 meses  84 
2 semanas  5    6 meses   213    20 meses  2 
4 semanas  73    7 meses  18    21 meses  1 
6 semanas  1    8 meses  7    2 años  98 
46 días  1    263 días  2    3 años  56 
  
El modelo  y  la metodología  son  las mismas  que  el  presentado  en  la  sección V.  Las 
dummies  en  estos modelos  han  sido  consideradas,  para magnitudes  significativas, 
según lo siguiente: 
 
1dum     =  spread negativo debido a que hubo un incremento en la tasa de referencia. 
2dum     =  spread negativo debido a que hubo caída en las tasas a plazos. 
3dum     =  spread negativo debido a   y  . 1dum 2dum

























































































solo  el  saldo  de  CDBCRP  resultó  tener  raíz  unitaria  por  lo  cual  se  estimó  como 















Variable  Coefficient Std. Error t‐Statistic Prob.   
COLOCACIONES  6.50E‐05 1.79E‐05 3.634380 0.0003 
PROPUESTAS  ‐5.78E‐05 1.75E‐05 ‐3.304748 0.0010 
CRECSALDO  0.002995 0.001029 2.910093 0.0038 
RIESGO  0.010049 0.001649 6.093196 0.0000 
SP1SPROM(‐1)  0.474379 0.051685 9.178246 0.0000 






Durbin‐Watson stat  1.841639      
 
La incorporación del rezago de la variable dependiente responde a que si uno examina 
el  correlograma  de  los  errores  en  el  modelo  que  no  incorpora  el  rezago,  solo  la 
correlación de primer orden es sustantiva en magnitud y significativa. 
 
Además,  se  realizó  la  prueba  de  correlación  serial  de  Breusch‐Godfrey  (BG)  cuya 





Con  respecto  al  comportamiento  de  la  varianza  de  los  errores,  se  tiene  que  los 
estadísticos de las pruebas de Breusch‐Pagan‐Godfrey y White no rechazan la hipótesis 
nula  de  errores  homocedásticos  (varianza  constante)  pues  en  ambos  casos  la 
probabilidad asociada a cada estadístico es mayor al 5%. Sin embargo, los estadísticos 
de  las  pruebas  de  Harvey  y  Glejser  rechazan  la  hipótesis  nula  de  errores 




ajuste  de  Newey‐West  que  permite  estimar  de  manera  consistente  la  matriz  de 
varianzas  y  covarianzas  de  los  parámetros,  asumiendo  la  presencia  de  errores 
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Variable  Coefficient Std. Error t‐Statistic Prob.   
RIESGO  0.024153 0.012954 1.864474 0.0643 
CRECSALDO  0.001087 0.000420 2.587472 0.0107 
SP3MPROM(‐1)  0.882229 0.050158 17.58905 0.0000 
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Variable  Coefficient Std. Error t‐Statistic Prob.   
COLOCACIONES  5.34E‐05 3.03E‐05 1.762393 0.0795 
PROPUESTAS  ‐4.90E‐05 2.68E‐05 ‐1.827545 0.0691 
SP6MPROM(‐1)  0.851704 0.050656 16.81362 0.0000 
.269567 0.116258 ‐2.318699 0214 












hood  110.7047     nan‐Quinn .  979200 
F‐statistic)  0.000000      
 
 






Los mode s, en gener tran una  influencia positiva  el crecimiento 
del  saldo  total de CDBCRP  en  la  economía, del  riesgo país  y de  las  colocaciones de 
DBCRP en el mismo día, en el spread a distintos plazos. Siendo la variable que tiene el 
 más importante, el riesgo país, seguido del crecimiento del saldo. 







Los  efectos  obtenidos  para  las  colocaciones  y  las  propuestas,  positivo  y  negativo, 









eneficios de  reducir  la volatilidad del  tipo de cambio y que ambas políticas podrían 
implementarse simultáneamente. 
Específicamente,  este  documento  ha  tratado  de  buscar  un  canal  que  no  es  tan 
o  las  intervenciones  cambiarias  podría  afectar  la  efectividad  del 
égimen  de metas  de  inflación  en  Perú,  en  tal  sentido,  las  estimaciones  buscaron 















por  lo  tanto  las  tasas  de  interés  de  los  títulos  a  distintos  plazos  pueden  verse  
afectadas. Ello estaría dando evidencia de la hipótesis planteada en el presente trabajo 







Este documento ha examinado  la problemática entre  la adopción de un  régimen de 
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las  emisiones  no  se  realizan  todos  los  días,  los  plazos  de  las  emisiones  no  son  los 










por  lo  tanto  las  tasas  de  interés  de  los  títulos  a  distintos  plazos  pueden  verse  
afectadas. Ello estaría dando evidencia de la hipótesis planteada en el presente trabajo 
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política  monetaria  se  efectúan  mediante  modificaciones  en  la  tasa  de  interés  de 
referencia para el mercado interbancario.  
 
La  tasa  de  interés  interbancaria  es  aquella  que  se  cobra  por  las  operaciones  de 
préstamos entre bancos. Las operaciones del BCRP en el mercado monetario, llamadas 
operaciones de mercado abierto,  influyen en el volumen agregado de fondos de este 
mercado, por  lo que  la  tasa  interbancaria está directamente  influenciada por dichas 
transacciones.  Es  por  ello  que  el  BCRP  utiliza  la  tasa  de  interés  del  mercado 
interbancario  (o una tasa de muy corto plazo vinculada a ésta) como meta operativa 
de su política monetaria, es decir, el BCRP busca que la tasa interbancaria sea igual a la 
tasa  de  referencia.  Dependiendo  de  las  condiciones  de  la  economía  (presiones 
inflacionarias o deflacionarias), el BCRP modifica  la  tasa de  interés de  referencia de 
manera preventiva para mantener la inflación en el nivel de la meta. 
 






El BCRP  realiza operaciones de mercado abierto para  inducir que  la  tasa de  interés 
interbancaria  se  sitúe  en  el  nivel  de  la  tasa  de  interés  de  referencia.  Con  estas 
operaciones  se modifica  la  oferta  de  fondos  líquidos  en  el mercado  interbancario, 
inyectando  o  esterilizando  liquidez  según  se  observen  presiones  al  alza  o  a  la  baja 









Para  inyectar  liquidez,  el  Banco  Central  otorga  fondos  líquidos  a  las  entidades 
financieras a cambio de títulos valores. Estas operaciones se realizan mediante:  
                                                 




























En  el  contexto  de  importantes  entradas  de  capitales  de  corto  plazo  a  través  del 
mercado secundario de Certificados de Depósito del BCRP (CDBC nco Central 
reemplazó este tipo de instrumentos por los depósitos a plazo, los que no pueden ser 
vendidos a  los  inversionistas extranjeros especulativos al  igual que  los Certificados de 
Depósito  de  Negociación  Restringida  ( NCDBCRP
RP ) el Ba
R ) 
                                                
que  pueden  ser  adquiridos 
tanto  en  el  mercado  primario  como  secundario  únicamente  por  las  entidades 
participantes señalados por el Banco Central que excluye a no residentes.  
 
Posteriormente,  a  partir  del  6  de  octubre  de  2010,  el  Banco  Central   crea  nuevos 
instrumentos monetarios  que  permiten  regular  la  liquidez  del  sistema  financiero  y 
aumentar la efectividad de la esterilización asociada con las intervenciones cambiarias. 
El primero de ellos es el denominado Certificado de Depósito en Moneda Nacional con 
Tasa  de  Interés Variable  del Banco Central  de Reserva  del  Perú  (CDV ),  que 
estará sujeto a un reajuste en función de la tasa de interés de referencia de la política 
monetaria. También se ha creado  los Certificados de Depósito Liquidables en Dólares 









25 Cuando se trata de repos con valores del Banco Central también pueden participar en las subastas las 





El  objetivo  principal  de  las  operaciones  cambiarias  del  BCRP  es  evitar  una  excesiva 
volatilidad  del  tipo  de  cambio;  así  como  proveer  al  Tesoro  Público  los  fondos  que 
requiere para atender los pagos de la deuda externa. Estas intervenciones del BCRP en 
el mercado  cambiario  no  implican  compromiso  con  algún  nivel  de  tipo  de  cambio, 




extranjera  en  el mercado  cambiario  a  través  de  su mesa de  negociaciones  y  con  el 
Tesoro Público. 
 
Al  evitar  fluctuaciones  bruscas  del  tipo  de  cambio,  se  reduce  los  efectos  negativos 
sobre  la  actividad  económica  del  descalce  de  monedas  asociado  a  la  dolarización 
financiera.  Sin  embargo,  es  inconveniente  que  el  Banco  Central  busque  eliminar 
totalmente  la  volatilidad  del  tipo  de  cambio,  ya  que  se  podría  incentivar  a  que  los 
agentes económicos no  interioricen  los  riesgos de ahorrar o endeudarse en moneda 
extranjera. 
 
Por otro  lado,  las  compras de moneda extranjera permiten  fortalecer  la posición de 
reservas internacionales del país. 
 
La  esterilización  de  las  operaciones  cambiarias  se  realizan  a  través  de  la  compra  o 
venta  de  títulos  valores  que  pagan  una  tasa  de  interés,  como  los  ,  sin 
embargo, el BCRP no necesariamente venderá o comprará CD  mismo nivel 
que  el monto  de  la  intervención  (o  variación  en  las  R   sino  que  esterilizará  la 














































































































































































































































































































































































































Variable Prueba Hipótesis Nula Estadístico Probabilidad Valor crítico al 5%
DFA Existencia de RU ‐7.77 0.0000 ‐2.86
PP Existencia de RU ‐7.92 0.0000 ‐2.86
DFA Existencia de RU ‐2.96 0.0396 ‐2.86
PP Existencia de RU ‐7.88 0.0000 ‐2.86
DFA Existencia de RU ‐2.50 0.1170 ‐2.86
PP Existencia de RU ‐2.54 0.1063 ‐2.86
DFA Existencia de RU ‐1.38 0.5921 ‐2.86











F‐statistic  0.439514      Prob. F(2,59)  0.646442 





















































































































































































































Variable  Prueba  Hipótesis Nula  Estadístico  Probabilidad  Valor crítico al 5% 
SP6MPROM 
DFA 
PP 
Existencia de RU 
Existencia de RU 
‐3.162
‐3.223 
0.0237
0.0200 
-2.875
-2.875 
COLOCACIONES 
DFA 
PP 
Existencia de RU 
Existencia de RU 
‐3.689
‐4.884 
0.0049
0.0001 
-2.875
-2.875 
PROPUESTAS 
DFA 
PP 
Existencia de RU 
Existencia de RU 
‐3.802
‐4.683 
0.0034
0.0001 
-2.875
-2.875 
DFA = Dickey‐Fuler Aumentado 
PP   = Phillips‐Perron 
 
 
 
 
Breusch‐Godfrey Serial Correlation LM Test:   
F‐statistic  0.845273    Prob. F(2,202)  0.4310 
Obs*R‐squared  1.734611    Prob. Chi‐Square(2)  0.4201 
 
 
 
Heteroskedasticity Test: Breusch‐Pagan‐Godfrey 
F‐statistic  10.04301    Prob. F(4,204)  0.0000 
Obs*R‐squared  34.38543    Prob. Chi‐Square(4)  0.0000 
Scaled explained SS  101.0724    Prob. Chi‐Square(4)  0.0000 
 
Heteroskedasticity Test: White   
F‐statistic  8.685384    Prob. F(13,195)  0.0000 
Obs*R‐squared  76.63989    Prob. Chi‐Square(13)  0.0000 
Scaled explained SS  225.2751    Prob. Chi‐Square(13)  0.0000 
 
Heteroskedasticity Test: Harvey   
F‐statistic  5.202369    Prob. F(4,204)  0.0005 
Obs*R‐squared  19.34607    Prob. Chi‐Square(4)  0.0007 
Scaled explained SS  29.75279    Prob. Chi‐Square(4)  0.0000 
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Heteroskedasticity Test: Glejser   
F‐statistic  11.74435    Prob. F(4,204)  0.0000 
Obs*R‐squared  39.12016    Prob. Chi‐Square(4)  0.0000 
Scaled explained SS  59.22557    Prob. Chi‐Square(4)  0.0000 
 
 
 
Heteroskedasticity Test: ARCH     
F‐statistic  5.210223    Prob. F(1,206)  0.0235 
Obs*R‐squared  5.131032    Prob. Chi‐Square(1)  0.0235 
 
 
